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BUENOS AIRES, 14 ENE

VISTO el Expediente N° S01:0141240/2004 del Régistro del MINISTERIO

DE ECONOMIA Y PRODUCCION, vy

CONSvIDERANDO:

Que el Articulo 58 de la Ley N° 25,156 faculta a la ?Autoridad de Aplicacion
de la Ley N° 22,262 a intervenir en las causas que se inicieh durante“la vigencia de
ta primera de las normas legales citadas, subsistiendo sus funciones hasta que se
constituya y se ponga en funcionamiento el TRIBUNAL NACIONAL DE DEFENSA
DE LA COMPETENCIA en el ambito del MiNlSTERIé) DE ECONOMIA Y
PRODUCGION, '

Que, en consecuencia, las operaciones de concentracidn econdémica en
las que intervengan empresas cuya envergadura cietermineE que deb"an realizar la
notificacion prevista en el Articulo 8° de la Ley N°® 25 158, pro:cede su ﬁresentacién y
tramitacion por los obligados ante la COMISION NACIONAL DE DEFEENSA DE LA
COMPETENCIA, dependiente de la SECRETARIA DE COO!’?DINACION TECNICA
del MINISTERIO DE ECONOMIA Y‘PRODUCCION, en virtu’é de lo dispuesto y por
la integracion armdnica de los Articulos 6° a 16 y 58 de dicha lzey,

Que las presentes actuaciones dan cuenta de la notificacién presentada
en los términos del referido Articulo 8° de (a Ley N° 2515:6 y con relacion a la
operacidn de concentracion economica llevada a cabo, consi‘silente en la adquisicién
por parte de DLJMB OVERSEAS PARTNERS Iil, C.V.. DLJ 'OFFSHORE

PARTNERS I, C.V.; DLJ OFFSHORE PARTNERS Iil-1, d.V.; DLJ. OFFSHCRE
\ :
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PARTNERS -2, C.V.; DLJMB PARTNERS il GmbH &j Co. KG_; MILLENNIUM
PARTNERS i, L.P y MBP IIl PLAN INVESTORS, L.P. del SETENTA Y DOS COMA
OCHO MIL SETESCIENTOS TREINTA Y CINCO DIEZ MILESIMOS POR CIENTO
(72,8735 %) del capital accionario y votos de INVERSORA RANELAGH S.A., a'las
empresas SANDIPIPER S A y FEY S.A. el CUARENTA Y DOS COMA VEINTIDOS
POR CIENTO (4222 %), a ASAMA S A, SUBEL S A y MALUGAN SA el
DIECINUEVE COMA TRES MIL TRESCIENTOS SESENTA; Y UN DI!EZ MILESIMOS
POR CIENTO (19,3361 %), y a CAMLE S.A. y HASSA SA el ONCLE COMA TRES
MIL CIENTO SETENTA Y CUATRO DIEZ MILESIMOS PdR CIENT.O (11,3174 %),
acto que encuadraba en el Articulo 6° inciso ¢) de la Ley- N° 25156, y que fuera
aprobada mediante Resolucidn N° 118 de fecha 2 de se"ptiembre_'de 2004 de la
SECRETARIA DE COORDINACION TECNICA del MINISTERIO DE: ECONOMIA Y
PRODUCCION. .

Que con fecha 21 de octubre de 2004, el apoderado de las empresas
compradoras informé a la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA, que el dia 15 de octubre de 2004 se habia firmado el contrato
definitivo de compraventa de acciones, pero que €l mismo:habia sido suscripto por
DLJ OFFSHORE PARTNERS Il — 1 CV como unica compraidora, manteniéndose sin
otras modificaciones relevantes tanto la operacién notificaida comoi el contrato de
compraventa. ]

Que la operacion de concentracion econdmica q'%.:e se notifica no infringe
el Articulo 7° de ja Ley N° 25.156 al no disminuir, reétringir Q.distorsionar la

competencia, de modo que pueda resultar perjuicio al interés economico general.

/‘/‘ﬂ Que el suscripto comparte los términos del Dictamen emitido por la
7 // \\ -
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COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA COMPET;IENCIA. al cual cabe
remitirse en honor a la brevedad, y cuya copia autenticada s{a incluye como Anexo |

y es parte integrante de |a presente resolucién.

Que el infrascripto resulta competente para el didtado del presente acto

en virtud de lo establecido en los Articulos 13 y 58 de la Ley N" 25.156.

|
Por ello,

EL SECRETARIO DE COORDINACION TECNICA"
» RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Autorizase la operacién de concentracién notificada, consistente en
la adquisicién por parte de DLJ OFFSHORE PARTNERS il ~1CV de;.! SETENTA Y
DOS COMA OCHO MIL SETESCIENTOS TREINTA Y CIN:'CO DiEZ MILESIMOS
POR CIENTO (72,8735 %) del capital accionario y vétos de ;INVERSORA
RANELAGH S.A, a las empresas SANDIPIPER S.A. y FEYIS A, el (fUARENTA Y
DOS COMA VEINTIDOS POR CIENTO (42,22 %), a ASAM?-\ SA, SUBEL SA vy
MALUGAN S A. el DIECINUEVE COMA TRES MIL TRESCIENTOS SI:;'-I_j'SENTA Y UN
DIEZ MILESIMOS POR CIENTO (19,3361 %), y a CAMLE 1S.A. y HASSA S.A. el
ONCE COMA TRES MIL CIENTO SETENTA Y CUATRO DIEZ MILESIMOS POR
CIENTO (11,3174 %), en los términos en que ha sido nc;t_ztificada:= todo ello de
acuerdo a lo previsto en el Articulo 13 inciso a) de la Ley N° 25;5.156. ‘
ARTICULQO 2°.- Cansidérase parte integrante de la presenteé_fesoiuciéﬁ al Dictamen
emitido por la COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA C(S_MPETENCIA,
dependiente de la SECRETARIA DE COORDINACION TECNICA dei ‘MINISTERIO

DE ECONOMIA Y PRODUCCION, de fecha 15 de diciembre de 2004,'due en TRES
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(3) fojas autenticadas se agregan como Anexo |.

ARTICULO 3° .- Registrese, comuniquese y archivese.

REsOLUCIONscTNe - 1 O

\

Dr. LEGRAmuL MADCUR
SECRETARI 3 COORDINACION
ICA
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Expte. N° S01: 0141240/§004 (Conc.463) DG-JP/HS

Dictamen N° £{{ 2 : |
suenos aires 15 DIC »2nnd -

SENOR SECRETARIO:

Elevamos para su consideracién el presente dictamen referidc a la operacién de

concentracién econdmica que tramitara bajo el Expedients N? $01:0141240/2004 del
Registro del MINISTERIO DE ECONOMIA Y PHODUCCI@N caratutado “DLJMB
OVERSEAS PARTNERS |li, C.V.; DLJ OFFSHCRE PARTNERS I:I. C.V.; DLJ OFFSHORE
PARTNERS lit-1, C.V.; DLJ OFFSHORE PARTNERS lii-2, C.V.:; DLJMB PARTNERS il
GMBH & CO. KG; MILLENIUM PARTNERS II, L.P. y MBP Il PLiAN INVESTORS, L.P.; y
ASAMA 8.A,; CAMLE S.A; HASSA S.A;; FEY S.A.; MALUGAN IS.A.; SANE.‘JPIPEH SA vy
SUBEL S.A. S/ NOTIFICACION ART. 8 DE LA LEY 25.156 (CONC. 0463)".

(v’ I. ANTECEDENTES.

En las presentes actuaciones se notiticé a esta Comisién Nacional la: adquisicién por
parte de DLJMB OVERSEAS PARTNERS ill, C.V.; DLJ OFFSHORE PARTNERS I,
C.V.; DLJ OFFSHORE PARTNERS Ill-1, C.V.; DL} OFFSHORE PARTNERS llI-2, C.V.;
DLJMB PARTNERS Hll GMBH & CO. KG - MILLENNIUM PARTNERS I, L.P; y MBP IlI
PLAN INVESTORS, L.P. (en adslante todas ellas en conjunto “LAS COMPHADORAS")
del 72,8735 % dsl capital accionario y votos de tNVEﬁSORA RANELAGH S.A. (en
adelante IRSA), a las empresas SANDIPIPER S.A. y FEY S.A. (42,22 %) ASAMA S.A.,

SUBEL 8.A. y MALUGAN S.A. (19,3361 %), y CAMLE S.A. y HASSA S.A/ (11,3174 %).

+

LAS COMPRADORAS son sociedades constituidas en el extrénjero, y son controladas
por DLJMB HI INC. en un CIEN POR CIENTO {100 %).

DLJMB 1l INC. es controlada a su vez por CREDIT SEJISSE FIRST BOSTON PRIVATE
EQUITY INC en un CIEN POR CIENTO (100 %).

. CREDIT SUISSE FIRST BOSTON PRIVATE EQUITY INC es: controlada por CREDIT

SUISSE FIRST BOSTON, LLC (100 %).



5

P

{

L 1 O
P ES COPIA FIEL |
DEL ORIGINAL |

AMiistris ds Foomomiy Produceiin
Fecrotarta do Boordinacidn Fiond
‘K.,,.ma.- @ bcionad do ’@%:m oo la %uﬁl{cn«b

5. Mediante Resolucién SCT N° 118 del 2 de septiembre de 2_@0

uedd autorizada la
operacion descripta en el primer CONSIDERANDO. '

. MODIFICACION DE LA OPERACION NOTIFICADA POR LAS COMPRADORAS.

6. Eldia 21 de octubre de 2004 el apoderado de LAS COMPHADOHAS Informd que el dia
15 de octubre se habia firmado el contrato definitivo de compraventa de acc:ones pero
que el mismo habia sido suscripto por DLJ OFFSHORE PARTNERS Iil 1 CV como
unica compradora, manieniéndose sin otras modificacionas relevantes tanto fa operacion
notificada como el contrato de compraventa.

7. En esa misma oportunidad fue presentada copia de la version definitiva del contrato de
compraventa de acciones.

lil. ANALISIS JURIDICO Y ECONOMICO DE LA OPERACION.

8. En el Dictamen N° 401 del 18 de agosto de 2004 se hab!a determinado que las
empresas adquiridas y el grupo de LAS COMPRADORAS: operaban en mercados
diterentes, no verificdndose relaciones de naturateza horizontalini vemcalf por lo gue la
opeéracion analizada era de conglomerado. '

9. Los efectos de la operacién de concentracidn scbre la competencia no se ven alterados
por ta medificacion informada debido a que se trata también de una operacién de

conglomerado, con similares caracteristicas a las analizadas en él citado Dictamen.

10. Desde la aprobacion de la operacion hasta la modificacién informada ha transcurrido un
brave lapsc ds tiempo, lo cual implica que el mercadoe anal[zado no pudo haberse
modificado en forma que altere las conclusiones a las que se arribara en ai Dictamen

recaido en estas actuaciones.

11. Adn en el caso de que hubiera transcurrido un plazo méyor para;informar ia condicién de
un adquirente unico por parte de una de LAS COMPRADORAS, esa .gperacion no
habria resultado de notificacion obligatoria por resultar una re?rganiza_cic?n interna, de

/JP' acuerdo a lo establecido en distintas Opiniones Consullivas por esta Comision Nacional,

(V4 i
7 IV. CONCLUSIONES. \\‘\

N
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12. De acuerdo a lo éxpusesto precedentemente, esta COMISION NACIONAL DE DEFENSA

DE LA COMPETENCIA concluye que las moditicaciones al cof'ntrato de compraventa de
acciones informadas por el apoderado de LAS COMPRADOR%\S no infringen el articuio
7% de la Ley N® 25.156, toda vez que no tisnen por ob]eto o efecto restringir o
distorsionar la competencia de modo que pueda resultar parjﬁicio al interés econdmico

general.

13. Por ello, ia COMISION NACIONAL DE DEFENSA DE LA CO’MPETENCIA aconseja al

HuUME ‘o aUAR

HEMSIvR

SENOR SECRETARIO DE COORDINACION TECNICA au:atorizar la- operacién de
concentracidn econdmica consistents en la adquisicién por parte de DLJ CFFSHORE
PARTNERS Ill-1 C.V. del 72,8735 % del capital accionaric y votos‘d'e INVERSORA
RANELAGH S.A., a las empresas SANDIPIPER S.A. y FEY S.A. (42,22 %), ASAMA
S.A., SUBEL S.A. y MALUGAN S.A. (19,3361 %), vy CAMi.E S.A. y HASSA S.A.
(11,3174 %), de acuerdo a lo pravisto en el articulo 13, inciso aj dela Le'y'N" 25.156.
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